






















































































































































































































































































































































アクセス2012年 8 月 1 日），その原因の一端は，本文で述べたような人的資本投資に関連するも
のである可能性がある。
株主について言えば，典型的には有限責任制度に関する一連の研究がこれに該当する。仮にそ
れ以上に大上段の議論を構えるとした場合には，個別の論点で検討済みの，あるいは検討される
べき重要な問題点を見落とし，あるいは合理的な解を導けない可能性が高い。
32）
33）
32　（32）
に，既発生の債権のみが念頭に置かれたものと断じることも難しい。モデル
論としてのエージェンシー理論には，将来発生債権が存在するか，その蓋然
性はどの程度か，といった内容は元来含まれていないからである。
　取引債権者と金融機関などの異同については，従前から様々な検討がなさ
れているが，上記のような細分化をしたものは多くないものと思われる。
⑶　以上の前提に立った上で，本稿では，いくつかの問題を設定し，それに対
する本稿筆者なりの仮の結論を示すこととする。
3－2 問題①　債権の将来性を考慮することの必要性
⑴　まず，既発生債権か将来発生債権かによって債権者を区分して，会社法学
におけるエージェンシー問題を考察することは，そもそも会社法学的に必要
なのだろうか。あるいはそうすることが望ましいだろうか。上述した取引債
権者と金融機関のように，類型化をすること自体にメリットはあるのだろう
か。それとも，債権発生の蓋然性についての程度の差として，それほど重き
を置く必要はないのだろうか。
⑵　結論としては，前述のように問題の類型化・細分化によって細かな問題対
応する実利がない限り，とりたてて区別する必要はないものと思われる。残
余財産分配請求権者としての株主に企業価値（あるいは株主価値）最大化のイ
ンセンティブがあるという通常の論法からは，平時に株主に企業コントロー
ル権を与えることは通常債権者の利益にも資する。株主の残余財産分配請求
権は債権者に劣後するし，平時における剰余金配当も，分配可能額がなけれ
ば実現しないのに対し，債権者は当該会社が倒産の危機に瀕しない限り，通
常元利金の弁済を受けることができる。
34）
35）
36）
もとより，会社分割制度における不法行為債権者の取扱いの問題など，行為当時に顕在化して
なかった債権者の保護をめぐる問題が議論されたことは周知の通りである。
この点では，将来発生債権の譲渡可能性に関する判例のように，民事法上も，債権発生の蓋然
性は重視されていないように見える。
法律学プロパーとして，そのような発想が必要であったり，有益であったりすることがあるこ
とは否定されない。もとより，ここでは原則としてのモデル論をどの程度細分化することが有益
であるか，という問題の建て方をしているのであるから，同列に論じることはできない。
34）
35）
36）
継続的契約・将来発生債権の取扱いに関する論点整理（原）
（33）　33
　このような議論は，企業がゴーイング・コンサーンとして存在しているこ
とを前提とする以上，現在の債権と将来発生債権との間に大きな隔壁がある
ことを前提としないものと考えられる。現実に存在する債権の債権者と将来
発生債権の債権者（あるいは債権者になる蓋然性の高い者）との間で，会社法理
論上差があるわけではないし，そこで何らかの段階を設けるとした場合，そ
の時的な境界線は，現時点・ 1年後・10年後といったように設定することは
できても，それが適切なものかは判別できない。
　既存の将来発生債権に関する議論の多くは，当該債権（群）が特定できる
か，その蓋然性は高いか低いかといった観点から整理可能であるが，会社が
永続的に存在する（と仮定する）以上，少なくとも平時を念頭に置いた場合，
このような観点にとらわれない問題設定が望ましいものと考えられる。
3－3 問題②　モニタリングによって対処すべきか
⑴　株主と経営陣の間のエージェンシー問題を検討する際には，特にモニタリ
ングの内容や手段が問題となる。債権者と経営陣との関係については，経営
へのコミットメントを提言するだけでは粗雑に過ぎるが，では株主の経営陣
に対するモニタリングについて議論を深めることで，債権者・経営陣の間の
問題を解消・軽減することができるだろうか。あるいはその手法は合理的で
あろうか。
　現在の議論枠組みにおいては，債権者の会社に対するモニタリングは，い
わゆるメインバンクによるものなど種々の議論があるが，労働者については
どのように考えるべきなのだろうか。労働者も継続的契約の当事者であるが，
37）
38） 39）
40）
もちろん，本文の議論は，会社が倒産の危機に瀕している場合に会社と債権債務関係を有する
に至った債権者に機械的に当てはめられるものではない。しかし，本文は基本的に平時を前提と
した議論であり，そのような問題は倒産時の問題として類型化されることが望ましい。
また，そのような場合はゲーム理論の繰り返しゲームにおける最終回問題の一種として別異に
扱うことが，モデル論としても合理的だろう。
将来発生債権の譲渡可能性に関する判例はこの観点から認識可能である。
破産法上の取扱いはこの観点から認識可能である。
エージェンシーモデルが，プリンシパルとエージェントとの間のエージェンシー・コストをい
かにして減少させるかをテーマにしている以上，この検討手法は必定のものである。
37）
38）
39）
40）
34　（34）
他の継続的契約・長期契約で参照すべきことはあるだろうか。
⑵　通常，株主の経営陣に対するモニタリングは，債権者の利益にも資するが，
経営陣のリスクテイクの姿勢を株主が支持するものの，債権者はリスクア
バース・リスクニュートラルな姿勢を支持するなど，ずれが生じることは当
然の前提である。債権者は保守的（慎重）な会社経営を期待することに合理
性があり，株主の経営陣に対するモニタリングだけではカバーできない利益
を有している。
　そのため，債権者の経営陣に対するモニタリングには，株主とは異なった
方向性が求められることになるが，この設計にも様々なバリエーションがあ
る。社債権者集会のように，極めて権限が限定的で，ごく限られた場合にし
か利用されない制度もある。
　労働契約においては，通常モニタリングの役割を果たすのは労働組合だと
されているものと考えられる。使用者と労働者との間の交渉においては，個
別的交渉にそぐわないものが多く存在するとされ，団体交渉を通じた契約改
定が行われる。そのため多くの場合モニタリングに適した存在は，労組（の
中心的メンバー）となるはずである。
　もっとも，労働組合をモニタリングの機関と捉える場合，種々検討しなけ
ればならない問題があるように思われる。例えば，非組合員は労組（あるい
は過半数代表者）が使用者たる会社と合意する契約内容に不満がないのであ
れば，典型的なフリーライダーである。他方，非組合員に労組が合意した労
働条件が拡張適用される場合には，非組合員や組合内少数派にとっては，当
該組合多数派のモニタリング効果が自己にとっても有益であるとの保障はな
い。法制度上，労働契約においては画一的な処理が広く予定されており，通
常想定されている，債権者によるモニタリングとは，様々な点で相違が見ら
れるように思われる。
　このことは，労組（の中心的メンバー）がモニタリングの機関となることの
41）
菅野・前掲注28） 1 頁（一般論），同503-04頁（集団的労使交渉関係法としての労組法の位置
づけ）参照。
41）
継続的契約・将来発生債権の取扱いに関する論点整理（原）
（35）　35
不適切さを示しているのかもしれない。他方で，上述のようにモニタリング
の機関となることへの懸念は，さほど重要なものではないのかもしれない。
この点については，より緻密な分析が必要であるものと思われる。
3－4 問題③　労働者を特別扱いすることは結局適当か
⑴　あくまでも一部の理論を前提とした場合であるが，人的資本投資を重視す
る場合，労働者は通常の債権者よりも会社に対して特殊的な費用を投下して
いると表現できる。この側面を強調することは適切だろうか。それとも，こ
れも（一部未回収の）債権に過ぎないとして，モデル論としては特別視すべ
きではないのだろうか。
⑵　人的資本投資が企業特殊的なものである場合，当該人的資本投資費用を負
担した労働者は，限定的な意味では株主よりも弱い立場にあるとも思われる。
株主の場合，当該企業に残余財産がない場合，投下資本回収ができないとい
う意味で最劣後権者に該当するが，上述の労働者は，企業倒産時に転職した
場合，他の企業で当該人的資本を回収できない（少なくとも理論上はそのよう
に理解されている）し，当該費用はオンバランスではないから，物理的にも当
該費用を企業から回収することはできない。
　もっとも，このような企業特殊的人的資本なる概念がどの程度信頼できる
のかは難しいところである。また，株主が株式譲渡と残与財産分配以外の方
法で基本的に一切の投下資本回収ができないのに対し，人的資本投資費用は
右肩上がりの賃金カーブによって，逐次回収されると理解されており，回収
の方法や時点において相当の差があるのも事実である。このような差異をど
のように認識・整理するかが，ひとつの鍵となりそうである。
　オフバランスな（広い意味での）費用を，どの程度かかる分析手法におい
て重視するかも問題である。このコンテクストでは，会計とどのように考え
方を一致させ，あるいは異ならせるべきか，またそれはいずれかに収斂され
42）
費用の些少さを主張することも可能ではあるが，株主の投資規模も様々であるから，一概にそ
のことのみをもって，劣後権者としての労働者の地位を軽視することはできないだろう。
42）
36　（36）
るべきか否かといった議論も，必要になるものと思われる。
お わ り に
⑴　本稿においては，労組がエージェンシー・コスト削減のためのモニタリン
グ機関として有用か否かという点については，立ち入った検討を行わなかっ
た。これは，本稿の根本にある着想として，労働者（従業員）が人的資本投
資者，既発生・将来発生債権者としての二面性を併有しているという考え方
を有することに起因する。つまり，現時点では，純粋に債権者としての地位
のみから労働者を位置づけることに，若干の躊躇を覚えたからである。
　もっとも，二面性を有するからといって，双方の面を分離して検討するこ
とには通常相応の意義がないわけではない。今後は，モニタリング機関とし
ての労組という問題にも，取り組むこととしたい。そこでは，会社法学（お
よびそのエージェンシー理論による分析）の観点から，労働法学において必ずし
も意識されてこなかった問題が，クロースアップされてくるものと思われる。
⑵　関連して，いわゆる制度的契約論と本稿の主題との関係も，一義的に明ら
かではない。内田論文では，労組や労使委員会単位での使用者たる会社との
交渉が，制度的契約に特有の「アカウンタビリティ」「参加原則」によって
導かれると位置づけられている。本稿ではこのような理解を特に前提とする
ことなく，労組などの集団による交渉の利点・難点を（いわば通常の文脈で）
素描するに止めた。制度的契約といった概念の採否については，現段階では
留保することとする。
⑶　また，本稿では検討の除外対象としたが，上述のような平時における議論
が，会社倒産時の議論にどのような影響を与えるかは，両者の接点に関して
検討の余地がある。従前は後者についての議論が発展してきたが，本稿は前者
についてのみ検討しており，両者のすり合わせに関する検討を回避している。
この点は，後者についての議論状況を踏まえて，他日検討することとしたい。
43）
内田・前掲注15）および内田「制度的契約と関係的契約──企業年金契約を素材として──」
新堂=内田編・前掲注 4） 1頁，特に23-28頁を参照。
43）
